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I. HNLEIDING 
Het bekende Wall Street gezegde "It takes volume to make prices 
move" is het gevolg van heterogeniteit in indlvldi-~ele reacties en ver- 
wachtingen van de marktpartijen. Immers, in een financigle rnarkt 
waarin iedereen weet dat ieder over dezelfde informatie beschikt en 
iedcr bovendien gelijktijdig wordt ingelicht, reageren alle marktdeel- 
nemers ook gelijktijdig op nieuwe infor~natie en waarschijnlijk zelfs 
op een vrij homogene manier. Dit vertaalt zich dan onmiddellijk in 
een nieuwe evenwichtsprijs zonder dat dit noodzakelijk met een groot 
verhandelingsvolurne gepaard gaat. M i e n  de infsrmatiedoorstro- 
ming echter niet perfect is, zullen er econolnische agenten zijn die 
meer of betere informatie hebben dan andere. Ook zullen er agenten 
zijn die de nieuwc gegevens sneller percipieren. Daardoor ontstaan, 
bij het binnenstromen van significante nieuwe informatie, verschil- 
Icn in opinies wellte ervoor zorgen dat belangrijkc prijsvel-anderin- 
gen mccstal gcpaard gaan mct een vcrhoogd handelsvolume. De laat- 
ste decennia is er in het verband tussen prijsverandering en volumes 
nog een di~nensie bijgeltomen, nainelijk het ontstaan van verhande- 
lingslnogelijltheden via de georganiseerde markten in afgeleide pro- 
ducten. Gezien het hefboomeffect dat in deze producten schuilt, zou 
men verwachten dat grote prijsschommelingen in de onderliggencle 
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waarde gepaard gaan met een verhoogde activiteit in de afgeleide 
markten. 
Dit artikel brengt twee vroegere papers omtrent de markt van de 
aandelenopties en de markt van de indexopties op de BEL20 samen. 
Het artikel omtrent aandelenopties heeft tot doe1 voor de Brusselse 
beurs en Belfox de hierbovenvermelde verbanden na te gaan. Boven- 
dien peilt het naast een 'gemiddeld' verband ook naar een eventuele 
wisselwerking tussen de twee markten op het ogenblik dat zich in de 
onderliggende waarde belangrijke bewegingen voordoen. Het zou im- 
mess kunnen dat de marktdeelnemers de optiemarkt voornamelijk ge- 
bruiken bij de instroom van inforinatie die voldoende grote prijs- 
schommelingen kan teweegbrengen en minder voor doordeweekse ge- 
beurtenissen. In dit kader staat deze paper dan ook even stil bij de 
voornaamste inzichten omtrent de wijze waarop informatiedoorstro- 
ming de marktactiviteit bemvloedt. Het artikel omtrent indexopties 
op de BEL20 is grotendeels gelijklopend doch richt zich enkel op het 
gemiddelde verband tussen optie-activiteit en verhandeling in de on- 
derliggende waarde. Vandaar dat deze compilatie als volgt is georga- 
niseerd: paragraaf I1 omvat een korte bespreking van de twee meest 
toonaangevende modellen over de relatie tussen informatiedoorstro- 
ming en marktvolume; paragraaf III evalueert de 'gemiddelde' wis- 
selwerking tussen volume in de optiemarkt voor individuele aande- 
len en volume in de onderliggende waarde; paragraaf IV behandelt 
de wisselwerking op exceptionele dagen; paragrafen V, V1 en V11 be- 
schouwen indexopties op de BEL20 en tenslotte volgen in paragraaf 
V111 de besluiten. 
Er is reeds uitgebreid empirisch onderzoelc verricht naar het verband 
tussen prijsveranderingen en verhandelde volumes (Crouch (1970a), 
(1970b)' Clark (1 973). Morgan (1976)' Westerfield (1977), ajuchen 
en Pitts (1983), Epps en Epps (1976)' Jain en Joh (1986), Cornell 
(1981) e.a.). A1 deze studies bevestigen het bestaan van een positieve 
correlatie tussen volatiliteit en verhandelde volumes. De theoreti- 
sche verklaring van dit empirisch vastgestelde verband berust vooral 
op twee modellen: het model van sequentiele informatie van Cope- 
land (1976) en de hypothese van sanlengestelde verdelingen (inixtu- 
re of distribution hypothesis) van onder meer Clark (1973), Epps en 
Epps (1976) en Harris (1987). 
Het model van sequentiele informatie gaat uit van de veronder- 
stelling dat marktdeelnemers nieuwe iniormatie ontvangen op een se- 
quentiele manier. Men vertrekt van een evenwichtstoestand waal-bij 
alle agenten over dezelfde gegevcns beschikken en de markteven- 
wichtsprijs gelijk is aan P,3. Elk nieuw informatiesignaal wordt enkel 
door 6611 agent gelijktijdig opgevangen, die zijn vraagculve verschuift 
naargelang de betekenis die hij aan het signaal geeft: hij zal meer vra- 
gen indien hij optimistisch is en minder indien hij pessimistisch is. 
Deze gewijzigde vraagcurve leidt tot een transactie waarbij de prijs 
zich aanpasI en een partieel evenwicht wordt bereikt. Gelzidelijk ra 
ken de andere deelnemers geinformeerd en worden zo telkens nieu- 
we partiele evenwichten bereikt totdat alle agenten de nieuwe infor- 
matie hebben verwerkt en er een nieuw globaal evenwicht (P,) ont- 
staat. Het infornlatiesignaal doet de marktprijs uiteindelijk wijzigen 
van P, tot P ,  en daarbij worden zoveel volumes verhandeld als de son1 
van de volumes verhandeld voor het bereiken van elk intermediair 
evenwicht. Copeland (1976) toont aan dat er een lineair en positief 
verband bestaat tussen de grootte van de absolute waarde van de prijs- 
verandering en de verhandelde volumes. De sterkte van dit verband 
is afhankelijk van de wijze waarop de economische agenten het infor- 
matiesignaal percipieren. Indien alle marlitdeelnemers optimistisch 
of pessimistisch zijn, zullen prijsverandering en verhandeld volume 
sterk gecorreleerd zijn. Als er echter weinig consensus bestaat tussen 
de agenten, zal dit verband afnvakken. 
Een andere verlilaring voor de empirisch waargenomen correlatie 
tussen volatiliteit en volume vindt haar oorsprong in studies omtr eat 
de statistische vel-deling van speculatieve prijzen. Deze verdeling blijkt 
na~nelijk te bestaan uit een samenstelling van verdelingen met ver- 
schillende variantie. In de literatuur wordt dit fenorneen op twee ver- 
schillende wijzen benaderd. Sommige auteurs (Epps en Epps (1976), 
Wood, McInish en Ord (1985) e.a.) poneren een positief verband tus- 
sen volumes en prijsveranderingen door te vertrekken van een mo- 
delspecificatie waarin de variantie van prijsveranderingen een func- 
tie is van de verhandelde volumes. Anderen (Clarli (1973), Tauchen 
en Pitts (1983), Harris (1987), e.a.) stellen dat de variantie van prijs- 
veranderingen op dag t afhankelijk is van een aantal discrete onaf- 
hankelijke prijsveranderingen binnen eenzelfde dag; daarbij zijn deze 
prijsveranderingen het gevolg van informatiesignalen die op de nlarkt 
aankornen. Gegeven dat de volumes ook afl~ankelijk zijn van deze sig- 
nalen, worden alzo zowel volatiliteit als verhandelde volumes gedre- 
ven door de komst van informatie op de markt; opnieuw resulteert 
dit in een positieve correlatie tussen volume en volatiliteit. 
Samenvattend lian men dus stellen dat, zowel in het model van se- 
quentiele iniormatie als onder de hypothese van samengestelde ver- 
delingen, volumes de liomst en velwerking van nieuwe informatie op 
de markt weerspiegelen. Bovendien wijst verder onderzoek van Kar- 
poff (1987), Ross (1989) en Foster (1995) erop dat de omvang en li- 
quiditeit van de markt, de informationele efficientie positief bein- 
vloedt. Vandaar ook dat de vraag ltan worden gesteld in welke Inate 
Belfox, of deelmarliten ervan, de minimale schaalgi-ootte hebben be- 
reikt die vereist is voor een efficiente verwerking van nieuwe gebeur- 
tenissen. Dit zal het geval zijn indien de verhandelde volumes op Bel- 
fox een informatiesignaal bevatten of m.a.w. indien de volumes af- 
hankelijk zijn van de informatiesignalen welke op de markt aanko- 
men. In het bijzonder, indien men ervan uitgaat dat "information tra- 
ders" en speculanten zich eerder op de markten voor afgeleide pro- 
ducten begeven omwille van lagere transactiekosten, kapitaalvereisten 
en hoger hefboomeffect, kan men verwachten dat inforinatie sneller 
de optiemarkt zal bereiken dan de aandelenmarlit (Black (1975)). In 
dat geval zullen de volumes van de opties de nieuwe gebeurtenissen 
sneller weerspiegelen dan de verhandelde volumes van het aandeel 
zelf. Empirische toetsing op grote optiebeurzen confirmeert deze hy- 
pothese. Z o  concluderen Manaster en Rendleman (1982) dat infor- 
matie zich 24 uur eerder in de optieprijzen weerspiegelt dan in de aan- 
delenkoersen. Uitgaand van Copeland's benadering (1976) vindt Antho- 
ny (1988) dat de volumes van de meeste callopties genoteerd op de 
CBOE Ininstens ken dag vroeger nie~lwe informatie weerspiegelen dan 
aandelenvolumes. Volgens vroegere studies zou dit verband voor Bel- 
fox niet opgaan (Van Hulle en Vanthienen (1993), Van Hulle, Vanthie- 
nen en Praet (1994)). 
III. DE WISSELWERKING TUSSEN BELFOX EN DE 
TERMIJNMARKT OP EEN DOORDEWEEKSE DAG 
Deze studie gebruikt dagelijkse volumes van op Belfox verhandelde 
opties alsook de volumes van de onderliggende waarden op de Brus- 
selse termijnmarkt, en dit vanaf de datum waarop deze opties op Bel- 
fox zijn gei'ntroduceerd tot 31 juli 1995. Bovendien zijn dagelijkse slot- 
koersen van de onderliggende aandelen alsook het slotniveau van de 
Be120 verzameld. Over de hier beschouwde periode kunnen opties 
worden verhandeld op maximaal acht ondei-liggende waarden. I11 het 
bijzonder start Belfox op 12 juni 1992 met optieverhandeling op Pe- 
trofina en Delhaize. Vanaf 22 maart 1993 wordt de handel uitgebreid 
naar Generale Bank en GIB, en vanaf 6 augustus 1993 naar Union 
Minikre en Solvay. Tenslotte worden AG-Fortis en Beltaert ge'intro- 
duceerd op 24 januari 1994. Tabel 1 geeft een overzicht van de (op 
basis van de dagelijkse gegevens berekende) gemiddelde wekelijkse 
verhandelde optiecontracten en optievoluinesL in de beschouwde pe- 
riode alsook de gemiddelde wekelijkse volumes van de onderliggen- 
de aandelen. 
TABEL 1 
Ifoh~ines van optles en onrlerllggerzde wnarden 
Aantal contracten 
Gall Put Totaal Optievolu~nes Aandeel Relatief (1) (2) optievolume* 
PET 166 113 279 5586 11833 0,472 
DEH 253 113 367 11954 69259 0,173 
GEN 60 42 102 203 1 11037 0.184 
GIB 82 54 136 6009 41521 0,145 
UlvI 126 31 157 15724 40220 0,391 
SOL 58 4-7 105 2095 7366 0,284 
BEK 34 19 53 1064 2920 0,365 
AG 20 3 23 2343 i7115 0,137 
0111 na te gaan of de optiemalkl gemidcleld sneller i-eageert dan dc 
aandeleninarltt of vice versa, wordt een in Enders (1995) beschreven 
methodologie toegegast die het mogelijk lnaakt bewegingen in meer- 
dere tijdreeksen simultaan te schatten. In het kader van het huidige 
onderzoek impliceert dit het gelijktijdig schatten van de volgende ver- 
gelijkingen2: 
waarbij: 
V,: volume van het aandeel' verhandeld op dag t; 
0,: volume van de opties4 verhandeld op dag t; 
E,, n,: foutenterinen5. 
Indien alle P, = 0 tenvijl enkele $, + 0, verwerkt de optiemarkt de 
informatie sneller dail de aandelenmarkt. Het oingekeerde is waar in- 
dien alle $, = 0 terwijl enkele P, + 0. Indien sommige @, + 0 en Pi * 
0 dan is er een ~vederzijdse be'invloedi~lg tusseii beide markten. 
De  standaard t-statistieken van de geschatte coefficienten worden 
in Tabel2 weergegeven6 alsook de F-toets, welke, in tegenstelling tot 
de t-statistiek die de significantie test van individuele parameters, de 
vergelijking als geheel op haar significantie toetst. 
TABEL 2 
t-waarden van de  geschatte parameters 
PET DEH GEN GIB UM SOL BEK AG 
aantal 781 781 588 588 491 194 378 378 
waam. 
p ,  2,641** 0,432 -0,780 0,207 0,736 1.371 1,112 -0,659 
p, 3,413** 1,333 0,439 -0.926 1:122 0,695 -1,660 0,447 
p, 0,312 -0.576 1.360 0.447 1.115 1.461 -0.260 -1,351 
'( ' , '  ) statistisch vcrscbillend van nu1 op ecn  signilicanricnivea~~ van 5"c (lc/;)) 
De voornaamste conclusie die men uit Tabel2 kan halen is dat er 
drie opties zijn met statistisch significante parameters: Petrofina, Del- 
haize en Union Minikre. Voor Delhaize en Union Minikre gaat de aan- 
delenmarkt de optieinarkt voor, en voor Petrofina is er eel1 weder- 
zijdse be'invloeding waar te nemen. Bij Petrofina lijken de volumes op 
de optiebeurs zelfs wat vooruit te lopen op de volumes in de termijn- 
markt. Bij de andere contracten loopt de termijnmarkt hetzij voorop 
(Delhaize en Union Minikre) of is geen statistisch significante reac- 
tie terug te vinden op informatiesignalen welke in de volumes van de 
aandelenmarkt worden gereflecteerd (Generale Bank, GIB, Solvay, 
Bekaert, AG). In vergelijking met de overige contracten worden op- 
ties op Petrofina, Delhaize en Union Miniere gekenmerkt door een 
hoger aantal verhandelde opties enlof eel1 hoger relatief optievolu- 
me. Het feit dat dit ook de contracten zijn waarbij de aankomst van 
nieuwe informatie zich reflecteert in optievolumes is geen toeval: op- 
dat de markt efficient informatie zou verwerken, is immers een mini- 
male liquiditeit vereist die functie is van het aantal verhandelde con- 
traclen. 
IV. DE WISSELWERKING TUSSEN BELFOX EN DE 
TERMIJNMARKT BIJ BELANGRIJKE BEWEGINGEN IN 
DE ONDERLIGGENDE AANDELENPRIJS 
Bovenstaande analyse evalueert het verband tussen optie- en aande- 
lenmarkt op basis van dagelijkse observaties. Het kan echter ook in- 
teressant zijn om de reactie van optievolumes te bestuderen enkel op 
de dagen waar nieuwe ondernemingsspecifieke informatie het rende- 
ment van het onderliggende aandeel in belangrijke mate be'invloedt. 
Dit laat toe na te gaan of de volumes van minder liquide opties op 
deze sterkere inforlnatiesignalen we1 reageren. Een dergelijk opzet 
veronderstelt vooreerst dat algemene marktbewegingen uit de ren- 
dementen van de onderliggende aandelen worden gefilterd. 
Hiervoor wordt gebruik gemaakt van een aangepaste versie van het 
bekende marktmode17: 
met: 
R,: rendement van het aandeel op dag t; 
Rm,: marktrendement8 op dag t; 
e,: foutenterm of abnormaal rendement9 op dag t. 
In de hier gebruikte versie van het marktmodel is een vertraagde 
alsook een vooruitgeschoven term van het marktrendement bijge- 
voegd. De reden voor deze opname is dat hier met dagelijkse slot- 
koersen wordt gewerkt welke mogelijkerwijs wat volatieler zijn om- 
dat de markt op dat moment minder liquide is. Hierdoor kunnen koer- 
sen soms onterechte bewegingen maken die de volgende dag gecor- 
rigeerd worden. De opname van een vooruitgeschoven marktrende- 
merit moet corrigeren voor fouten van dag (t-l) die in het rendement 
van dag t wordell gereflecteerd; de vertraagde term past aan voor fou- 
tell op dag t". Indien na deze correcties het abnormaal rendement 
op dag t (et) nog sterk van nu1 afwijkt", wordt deze dag in rekening 
gebracht. Ter illustratie geeft onderstaande Figuur 1 een grafische 
voorstellingvan de absolute waarde van het abnormale rendement van 
Petrofina: 
FIGUUR 1 
Absolute wanr-cie aDlioii?~ale r-enrlenzet~t op Petlofrna 
significant 
abnotmale 
returns 
Onderstaande regressie laat toe vast te stellen hoe de optie~markt 
de l~~formatieslgnalen van dagen met belangrijke abnormale aande- 
lenrendementen verwerkt: deze signalen kunnen door de optiemarkt 
worden geanticipeerd (zgn, leacl), zonder gevolg blijven voor de op- 
tievolumes, of later worden verwerkt (zgn. lag)". 
( e, I : absolute waarde van het abnormale r e ~ ~ d e m e ~ ~ t  op dag t; 
Q,: optievolume op dag t13: 
V,: restterm. 
Indien de inforlllatie geanticipeerd wordt door de optiemarlit (lead), 
zullen enkele van de coefficienten X, (met i = -2, -1) statistisch signi- 
ficant verschillend zijn van nul. Als de optiemarlit het informatiesig- 
naal met vertraging opneemt (lag), zullen enkele X, (met i = +l, +2) 
statistisch significant zijn. Indien geen enkele coefficient significant 
is, duidt dit op de afwezigheid van een volumereactie in de optiever- 
handeling. Tabel 3 rapporteert de regressieresultaten voor volumes 
van calls, puts en totale o p t i e v o l u m e ~ ~ ~ .  
TABEL 3 
Starzdaarcl t - w a a d e ~ z  van de  regressiecoeficiCntel~ voor de  lectdilag alzalyse 
PET DEL GEN G B  SOL BEK AG 
aantal naarn 196 l50 l51  112 95 124 86 84 
Call a 2  -06917 -1 7131 -1 2678 -0.7049 -0.1191 0 6746 -1 4124 -0.7804 
a., -0.4406 0 3111 0.5532 19008 -1.0115 -1 2502 -1 1234 0 3592 
a,, 0 3047 -0 0937 -0 7004 0 2174 -0 1815 2 7508** -1 6428 0 9115 
toels 
Put o . ~  -0.9130 -1 5742 -1 7451 0.5341 -0 4416 0,1260 0.6021 -1 0349 
a., -0,6502 -0.3031 1.2968 0 3630 -1 5762 0 5588 -1.8257 -0.0253 
a,) 5.5009** 3 2401** 15898 07796 -0 2963 2.7453** 0 1461 07861 
a., -10286 -0.3971 -0.9165 0.3578 1.8111 06156 -0.2333 -1.6011 
a+? 0.6048 0 7558 -0 1075 -0.1398 0 3226 0 4532 -0 4190 -0 4702 
F- 6.3(1** 2.93'* 1 7 5  161) 0 9  
toets 
Total a.2 -0 9782 -2 154* -1.6644 -0 1247 -0.4732 0.3484 -1 0195 -1 0121 
a., -0 1563 0 3136 1.1530 1457 -1 5862 -1.(3665 -1 6609 0.5166 
a ,  5.2395** 5 0427 16305 1.5594 -0.0487 3 0068** 0.7017 0 3267 
a,, -0.0513 -0 3453 -0.9164 0.6691 0 7918 2.5425* -1 4247 0 0982 
-0.0481 -0.7532 03362 01885 0.5089 -0.4413 -1959 -0.4224 
F- j 751* 6 j j i *  3.23** 
toets 
*(**)stallstisch versclullend \an nu1 op ecn s~gmticantleniveau van 5% (1%) 
De resultaten zijn eerder gelijklopend Inet die van paragraaf 111. 
De significantie van de parameters lijkt opnieuw samen te hangen Inet 
het aantal verhandelde opties enlof het relatief optievolume. Opmer- 
ltelijk is dat voor de "liquide opties" (Petrofina, Delhaize en Union 
Minikre) steeds gereageerd wordt op de dag waarop het i n f ~ ~ m a t i e -  
signaal wordt doorgegeven. In geen geval is er sprake van anticipa- 
tie1'. Voor deze contracten zouden de putvolumes even snel of sncl- 
ler (Union Miniere) de informatie reflecteren dan de calls. Ook bij 
Petrofina lijkt het putvolume significanter te reageren dan het call- 
volume, zoals gereflecteerd ir, de afwezigheid van een significantie in 
de F-toets. Samenvattend zou men ltunnen stellen dat de opties op 
Petrofina, Delhaize en Union Miniere voldoellde liquide zijn opdat 
nieuwe informatie zich relatief snel in de optievolumes kan reflecte- 
ren; de volumes van de overige optiecontractell daarentegen zijn te 
klein opdat hun deelmarkt snel informatiesignalen zou kunnen ver- 
werken. 
V. BEPALIWG VAN DE MAATSTAF VOOR "INDEX- 
VERHAND ELING" 
De Belgian 20-index (BEL20) bestaat uit twintig belangrijlte Belgische 
waarden genoteerd op de termijnmarkt. Omdat de index tot doe1 heeft 
de tendens van de markt van de Belgische aandelen aan te geven, wor- 
den de erin aanwezige aandelen gekozen op basis van hun marktka- 
pitalisatie en liquiditeit. De samenstelling van de BEL20 over de on- 
derzoeksperiode is opgenomen in Bijlage. Daar een index ~neerdere 
aandelen vertegenwoordigt, is het niet mogelijk het werkelijke ver- 
halldelingsvolume ervan exact te bepalen. In het bijzonder kan men 
de index kopen en verkopen via orders in de individuele aandelen. In 
dat geval kan men uiteraard geen onderscheid make11 tussen verhan- 
deling met de bedoeling de positie in de BEE20 te wijzigen enerzijds, 
ell verhandeling met de bedoeling enkel de positie in een bepaald aan- 
deel te veranderen anderzijds. Daarenboven, in het bijzonder voor de 
BEL20, worden de via 'Belixen' vel-ha~ldelde volumes uitgesplitst en 
bij de transacties in de individuele aandelen gevoegd zonder dal er 
over het volume van Belix-korfjes statistieken worden bijgehouden. 
On1 eel1 maatstaf te vinden voor "BEL20-transacties" dient men dus 
noodzakelijkerwijs te vertrekken van de verhandelde volumes van de 
aandelen waaruit de index is samengesteld. 
Zoals reeds gezegd bestaat het volume van aandeel i op een be- 
paalde dag ( Vol,, ) uit verhandelde aandelen in het kader van een in- 
dextransactie en verhandelingen in het kader van een transactie met 
betrekking tot het individuele effect. Er bestaat geen manier om bei- 
de van elkaar te onderscheiden. Het is echter een gegeven dat er n, 
aandelen van bedrijf i in de index zijn opgenomen. Dat betekent dat 
V01Ll 
op dag t, op basis van aandeel i, maximaal V I ,  = - "indexkorven" 
zijn verhandeld. Voor alle twintig aandelen kan men dan het maxi- 
male aantal op dag t verhandelde gehele indexkolven definieren als 
V ,  = min l=' (V01 1 n ) .  V ,  is dus e rn  bovengrens op "indemerhan- 
i=1 
deling" en wordt in deze studie gebruikt als benaderende maatstaf 
voor activiteit in de index. 
Wat betreft gegevens gebruikt deze studie de dagelijkse volumes 
van de BEL20-opties alsook de dagelijkse verhandelde volumes van 
de aandelen die deel uitmaken van de index voor de periode gaande 
van 2 februari 1993 t.e.m. 18 maart 199616. De volumes in de BEL20- 
aandelen worden dan herrekend en samengevat in de net hoger be- 
schreven maatstaf V,. Bovendien wordt voor het meten van de rela- 
tieve veranderingen in het niveau van de BEL20, gewerkt met de da- 
gelijkse slotkoersen van deze index17. 
Het gemiddeld aantal wekelijks verhandelde BEL20-optiecontrac- 
ten alsook het gemiddeld aantal wekelijks verhandelde indexkorven 
is ter illustratie aangegeven in onderstaande Tabel 4. De laatste ko- 
lom bevat de gemiddelde wekelijkse volatiliteit van het rendement op 
de index. 
TABEL 4 
Gerniddelde wekelijkse volumes op Belfox en in de index 
Calls Puts Totaal Korven 
opties G3.ld 
1993 5514 3424 8938 138 1.55 % 
1994 5024 5079 10103 115 1.21 % 
1995 9110 7476 16586 185 1.21 % 
1996 19838 16093 3593 1 449 2.10 % 
1993-1996 7760 6350 14110 172 1.42 % 
Tabel4 geeft aan dat over de beschouwde jaren, het volume van call- 
en putverhandeling, en in het bijzonder dat van de puts, een stijgen- 
de tendens vertoont. Het valt ook op dat tijdens de eerste maanden 
van 1996, een periode met een grote volatiliteit in het niveau van de 
index, zowel de indextransacties als de optieverhandeling fors toene- 
men. Het verloop van het dagelijks volume in de index en in de optie- 
contracten is ter illustratie ook nog grafisch weergegeven in onder- 
staande Figuur 2a (calls) en 2b (puts). 
FIGUUR 2a 
Volume in de index en in de calls 
Tijd 
- - - . K o N ~ ~  - Call 
FIGUUR 2b 
Volume in de index en in de puts 
Tijd 
K o w n  P u t  
Deze figuren tonen een enigszins onregelmatige samenhang tus- 
sen de volumes van de opties en het aantal indexkorven. De inzichten 
die op basis van deze grafieken kunnen bekomen worden zijn echter 
beperkt. Zo is het bijvoorbeeld interessant en belangwekkend voor 
de beoordeling van de marktwerking te weten of de termijnmarkt 
voorop loopt op de optiemarkt dan we1 omgekeerd. Enkel een meer 
doorgedreven statistische analyse kan hier een antwoord bieden. 
VI. WISSELWERKING TUSSEN VOLUME IN BEL20-OPTIES 
EN INDEXVERHANDELING 
De wisselwerking tussen het volume in BEL20-opties en de hier ge- 
hanteerde maatstaf voor indexverhandeling V, kan statistisch wor- 
den geevalueerd aan de hand van de volgende twee vergelijkingen: 
waarbij: 
er: verandering in indexvolume ('prewhitened') tussen dag t en dag 
t-llS; 
v,: verandering in volume van de opties ('prewhitened') tussen dag 
t en dag t- l ;  
cp,, y,: foutentermen. 
Indien alle Pi = 0 tenvijl enkele $i #O, venverkt de aandelenmarkt 
nieuwe informatie sneller dan de optiemarkt en loopt de aandelen- 
markt dus voorop. Het omgekeerde is waar indien alle $i = 0 tenvijl 
enkele Pi $0. Wanneer daarentegen sommige $i #O en Pi +O dan is er  
een wederzijdse bei'nvloeding tussen beide markten. Dit stelsel van 
twee vergelijkingen wordt driemaal geschat: vooreerst tussen de op- 
eenvolgende volumeveranderingen (prewhitened) van de index en de 
opeenvolgende volumeveranderingen (prewhitened) in callopties, ver- 
volgens tussen de opeenvolgende volumeveranderingen (prewhi- 
tened) van de index en de opeenvolgende volumeveranderingen (pre- 
whitened) in put-opties en tenslotte tussen de opeenvolgende volu- 
meveranderingen (prewhitened) van de index en de opeenvolgende 
volumeveranderingen (prewhitened) in calls plus puts. Het aantal lags 
in de voorgaande vergelijkingen is daarbij endogeen door de gege- 
vens bepaald19. Onderstaande Tabel.5 geeft de resultaten weer onder 
de vorm van standaard t-statistieken van de geschatte coefficienten; 
ook de F-test, die elke vergelijking als geheel op haar significantie 
toetst, is aangegevenZO. 
TABEL 5 
Standaard T-waarden voor zntemctre In volumes 
.",") Statistisch verschillend van nu1 aan een sigllificantieniveau van 5% (1%) 
Uit bovenstaande tabel kan men concluderen dat er een interre- 
latie is tussen het aantal verhandelde indexkorven en de volumes van 
de opties op de BEL20 verhandeld op Belfox. De termijnmarkt loopt 
daarbij ietwat vooruit op de optiemarkt (de parameters $-, en I$-, zijn 
statistisch significant verschillend van nul, tenvijl dit niet geldt voor 
b., en P.3). Alhoewel de coefficient het juiste teken heeft (zoals lo- 
gischvenvacht is I$., > o), is het interessant vast te stellen dat voor calls 
en puts afzonderlijk, alsook voor de twee optiecontracten tesamen, 
$., niet statistisch verschillendvan nu1 is, tenvijl dat we1 het geval blijkt 
te zijn voor P-,. Dit impliceert dat de optiemarkt ook de termijnmarkt 
beinvloedt. In het bijzonder zijn de resultaten uit Tabel.5 consistent 
met het volgende scenario: eerst treedt een (statistisch) merkbare ver- 
andering op in het volume van de indexverhandeling; deze activiteits- 
schokverschuift daarna naar de optiemarkt welke vervolgens op haar 
beurt een invloed uitoefent (en hiei-in dus vooruitloopt) op  de activi- 
teit in de termijnmarkt. Deze bevindingeii blijven oiigewijzigd wan- 
neer het eerste jaar ell de eerste twee jaren van optieverhandeling op  
de index uit de schattingsperiode worden venvijderd. Deze laatste be- 
rekeningen zijn uitgevoerd om na te  gaan of deze resultatell niet het 
gevolg zouden zijn van opstartfenomenen. Dit is dus niet het geval. 
VII. RELATIE TUSSEN PRIJSSCHOMMELINGEN IN D E  
BEL2O EN OPTIEVOLUME 
De eventuele interrelatie tussen termijnmarkt en optiemarkt kan ook be- 
stucleerd worden door na te gaan of prijsveranderingen in de termijn- 
markt samenvallen met volumestijgingen in de optiemarkt". De volgen- 
de vergelijking laat toe dergelijke interrelatie statistisch te schatten: 
waarbij : 
I r, I : absolute waarde van het ('prewhitened') rendement op dag t"; 
U,: verandering in volume van de opties ('prewhitened') tussen dag 
t en  dag t - l  (U, is zoals in paragraaf 5 ) ;  
9,: foutenterm. 
D e  t-statistieken van de geschatte coefficienten alsook de F-toets 
worden in onderstaande tabel weergegeven: 
TAUEL 6 
Stnndnaid t-wnnrden i~oor lnteractle BEL20-l.endenzerzt eiz optre~~olnr?le 
Call Put Tolaal 
aar~tal 688 688 688 
waarn. 
( '  ') Statistisch verschillencl van nu1 aan  een significantie~~iveau van 5% (1%) 
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Voor de calls is er geen relatie waar te nemen tussen prijsschokken 
in de BEL20 en optievolume. De puts en de som van calls en puts daar- 
entegen tonell een reactie in de dagen na een prijsverandering. Er is 
in geen geval sprake van anticipatie. De statistisch sterkere samen- 
hang tussen putvolume en prijsschommelingen in de BEL20 in ver- 
gelijking met de calls zou erop kunnen wijzen dat de puts actief als 
indekking voor posities m de BEL20 worden gebruikt tenvijl calls meer 
als beleggingsinstrument dienst doen. Een definitieve uitspraak hier- 
omtrent vereist echter meer informatie omtrent de gebruikers en hun 
~radingmotieven. Bovenstaande relaties blijven, net zoals in de voor- 
gaande paragraaf, ook opgaan wanneer het eerste jaar en de twee eer- 
ste jaren van verhandeling op indexopties uit de schattingsperiode 
worden weggenomen. Het feit dat - in tegenstelling tot de volume-re- 
laties - zich hier geen terugkoppeling van de optiemarkt naar de ter- 
~nijnmarkt oe voordoet, geeft aan dat de optiemarkt de prijsschom- 
melingen in de index niet beinvloedt. Dit is een gunstige bevinding 
daar dergelijke terugkoppeling zou ltunnen wijzen op problemen in 
de marktwerking. In het bijzonder zou een vooruitlopen van de volu- 
mes in de optiemarkt op prijsschomrnelingen in de termijnmarkt kun- 
nen betekenen dat actieve traders prijsschommelingen op voorhand 
inschatten ofwel dat verhandeling in de optiemarkt effectief de in- 
dexschommelingen in de termijnmarlit belnvloedt, of beide. Ter illu- 
stratie geeft onderstaande Figuur 3a en 3b de relatie tussen de dage- 
lijkse I r, I en u, voor calls en puts. 
FIGUUR 3a 
I I ,  I ban de ~ r z d e ~  r2 'pl.elvhltened volllri~e van de calls 
Tijd 
- - - .rendement - call 
FIGUUR 3b 
I I; I van de index- en 'prewhrterled' volulne van deputs 
+ 
aoon 2, 
Tijd 
- - . rendement - Puts 
Net zoals in Figuur 2a en 2b blijkt een zekere samenhang, maar 
evenzeei- is het moeilijkverdere besluiten te trekken zonder de hoger 
in deze paragraaf beschreven statistische analyse. 
VIII. BESLUIT 
Dit artikel is eel1 compilatie van twee vroegere papers omtrent de Bel- 
gische optiemarkt Belfox. Het eerste bevat een statistische analyse om- 
trent opties op individuele aandelen en het tweede beschouwt index- 
opties op de BEL20. 
Wat betreft de individuele aandelen duidt de statistische analyse 
van de marktactiviteit in opties op Belfox aan dat in drie deelmark- 
ten (d.w.z. Petrofina, Delhaize en Union Minihe) nieuwe informatie 
op een significante wijze in verhoogde optievolumes wordt gereflec- 
teerd. Dit geldt zowel voor doordeweekse dagen als voor dagen waar- 
op zich belangrijke prijsschommelingen voordoen in de onderliggen- 
de waarde. De andere deelmarkten blijken te klein te zijn om snel op 
nieuwe informatie te reageren (d.w.z. GIB, Beltaert, AG, Generale 
Bank en Solvay). Deze bevindingen ondersteunen de door Belfox ge- 
nomen beslissing om verhandeling van opties s p  GIB, Bekaert en AG 
te beeindigen. 
Met betrekking tot de indexopties op de BEL20 ko~nt  dit artikel 
tot de bevinding dat volumes op de termijnmarlit vooruitlopen op deze 
in de optiemarkt. Echter blijkt er daarna een terugkoppeling te zijn 
van de optiemarkt naar de termijnmarkt toe (hierin loopt de optie- 
beurs dus vooruit). Een gelijkaardig resullaat wordt ook beliomen 
wanneer de relatie tussen prijsschomrnelingen van de BEL20 worden 
gerelateerd tot optievolumes, behalve dat hier de terugkoppeling van- 
uit de optiemarkt ontbreekt. Vanuit het standpunt van een goede 
rnarktwel-king is dit positief omdat dergelijke terugkoppeling zou wij- 
Zen, hetzij op een gebrek aan marktefficientie, betzij op een beinvloe- 
ding van de volatiliteit van de index door optieverhandeling. 
NO TEN 
1. D e  optievolumes zijn gelijk aali het effecticf aantal vel-liandelde opties (aantal con- 
tractell X aantal opties per contracl). 
2. D e  verhaildelde volumes ill cell bepaalde nlarkt op eel1 bepaaldc dag zijn, naast cell 
~uogelijlte correlatie ~ u e t  de v o l ~ ~ m c s  in andcrc marktcn, mcestal ook gerelatcercl tot 
dc hoogtc van dc volumes van voorgaailde dageil in deze marltt (hoge volumes hebben 
de neiging gevolgcl tc wordcn door lhoge volumes met cnrrelutic tot gevolg). 0 1 n  het 
zuivere effect van de iilteractie van vcrschillende markten tc destilleren, dient de auto- 
correlatie te worden weggenomen. Dit gcheurt door een proces van "pre\vhitcning". 
Zic o.a. ook Enders (1995). 
3. Prcwliite~~ecl volume (zie Noot 2). 
3.  Som van cle effectief verhaildelde volumes van calls en puts op het betrokken aaildeel. 
3. Deze zijn gecorrigcerd geworclen voor autocorrelatie. 
6. D e  parameters a, en 6, (i = 1. 2. 3) zijn nict statistiscli significarit verschillei~d van ilul. 
Dit implicecrt dat dc prewliitening correct is verlopen. Ze worde~l claarom in Tabci ? 
niet weergeycven. 
7. D e  regrcssie is gccorrigecrd voor hetcroskedasticiteit via de door White (1980) ont- 
wikkeldc heteroskcdasticitcit-consistei~te schatter voor dc covaria~itie~natris. 
S. Rendement van de Be120 o p  dag 1. 
9. e, is normaal vcrdeeld Inet gemidclclde gelijk aan ilul en standaarddeviatic gelijk aail 
GC. 
10. Dit prohleem en de oplossing ervan wci-d aangebracht door de referent, waarvoor o n ~ e  
dank. 
11. Dag t wordt in rekening gebracht indie11 e, stalistiscli verschilt van ~ L I I  op eel1 signifi- 
canticniveau van 5 %, hetgee11 betelce~lt dat I e,  1 > 2 o,. 
12. Het  model is ook gcschat geworden Inet opsplitsing in lead en Jag. D e  resultatcn zijn 
gclijkaarclig en worclcn hier niet gerapporteerd. Dcze verschillende schattingen wer- 
den uitgevocrd onldat wegeils cle selectie van de steekproef op 6611 gemeenschappclijk 
kenmcrk (d.w.z. groot excess rendemcilt) de variantie binnen dezc steekprocf beperkt 
is. Dergclijke perfccte variantie zou aanleiding ltuilnen geven tot grotere schattings- 
fouten. Vandaar dat verscliillende modelspecificatics zijn onderzocht. 
13. Prewliitened volrlme (Zie ook Noot 2). 
14. De steekproef bestaat uit de dagen waar er ecn inl'ormatiesignaal heeft plaatsgehad 
plus tclkens de twee vooryaande dagen voor dc lags en de twee volgende dagen voor 
de leads. Er  wordt voor deze samenstel l i~~g geopteerd tencinde cle afhankelijk varia- 
bele over ecn groter interval t c  late11 varicren en zodoe~ldc eel1 correctere schatti~lg 
van de parameters te bckomen. 
15. D e  significante van de parameter lijkt eerdcr te wijten aaii tocval. gezien de a h c -  
zigheid van elke signigicantic op liet niveau van calls en puts afzo~idcrlijk alsoolc in liet 
licht van het ieit dat de term a-, niet significa~lt is. 
16. D e  periode 5/1/94 - 7/3/94 wordt buiten beschou\ving gclaten olnwille van dc schorsing 
van Union Miniere. 
17. Wegcns late orders kan het slotiliveau van de 'BEL20' solns onverwachte scl~onlmc- 
lingell maken. Ondanks dit nadeel is, in vergelijking illet het wcrken met bv. openings- 
koerscn, het gcbrr~ik van slotkoersen een gocde oplossing. Het  werken met openings- 
koersen geeft imn~ers,  ondanlcs het hogcre volun~c bij opening. oolt problenie~i. De vo- 
luines van opties en BEL20-ltoi-Ties slaan i~llulers op de ganse beursdag cn niet crlkel 
op lie1 opeilingsvolii~nc. Hiercloor k u i ~ n c ~ l  hclangrijltc verstoringen oiitst:lan in dc re- 
sultatci~. Bovendien opent de termijnmarkt cc11 half uur voor cle verhandeling in de 
BEL?O-opties Ban hegiilncn; tlaardoor is de openingskocrs van de BEL?O reeds vast- 
gesteld voov enige activiteit in clc opties niogclijk wordt. In clit onderzoelc wordt echter 
ook gcpeild naar nlogelijlte wederzijdae beinvloediilg van de twce Inarkten tijdells dc 
clag zodanig dat slotkoersen meer aangewezen zijri (de tcrmijnmarkt c11 BELFOX slui- 
ten heide op lictzelftlc uur). Bovcndien wordt de mocilijltheid van deze onverwachte 
schommelinge~i in de slotiilinuten van de verharideling niinstens gocddeels opgevan- 
gcn door het feit tlat in dit ondcrzoek gewcrkt wordt rnel voor a~~tocorrclat ie  uitgczui- 
verdc dagelijkse rendcmenten (zie verder). Men n ~ a g  immers vei-waclitcn dat prijs- 
scl~ommelingen door late orders dc volgende dag zl~llcn \vordcli rcclllgezct en aldus 
aanleiding gcven tot ~lcgatievc autocorrclatie in dc op basis van slotkoersen bereken- 
de dagelijkc rcndeincntcn. 
IS. D e  gcvolgde statistische pvocedurc is gelijkaardig aan deze gevolgd voor de individu- 
cle aa11dclcn. Zii bestaat er esscntieel in ccrst afzonderlijk een ARIMA-model te schat- 
ten voor de volumes van de index ell voor de voluines van calls, puts en de som van 
beide. Dczc vier tijdreekseii blijlcen alle eel1 'unit root'  te hcvatteii eIi zijn dus iliet sta- 
tionair. Zij \\orden stationair geirlaakt door differentiatic. O p  de gediffcrentieerde tijd- 
I-cclcscn worden vei-volgcns ARiMA-niodelleii gescliat. De resttermell van deze ARI- 
MA-modelle~i zijn dc zogenaanidc 'pre\\~liiteiicd' volumes; dezc r e s t t e r m e ~ ~  zijn uitge- 
zi~iverd \'ail autocorrclaties daar dcze autocorrclaties de juist scliatting van iiitcracties 
tussen dc tijdreeksen verstorcn. De twee liogervermelde vcl-gelijkiiigen wordcn dan si- 
multaan als stelsel gescliat via een metliode zoals hescl ircve~~ in Endcl-s (1995). 
19. Het  aantal vertraagde variabele~i in liogerstaande vcrgelijkingen is bepclald via het 
Akaike informaticcriterium eii het Scliwz~rtz-Bayesiaanse eritcl-ium (Enders (1995)). 
D e  1-egressies zijn oolc gesch;~l gcworden met vier vertraagde variabeleii. rnaar dc laal- 
ste variabcle is ~ ioo i t  significant gebleken. 
30. i n  Tabcl 5 zijii de regressicco&fSici&ntcn zelf weggelatcil alsook de vcrlclariligsmaatitaf 
R'. D e  reden is dat l ~ c t  doe1 van de vcrgelijkingen er eiikel in bestaat iia te gaan of e r  
a! dail niex een statistisch verband bestaat tusscn d e  variabelcn. E e t  is niet dc bedoe- 
ling het verloop van Gin tijdrceks te oerlzlaren door eeri andcrc. Bovendien rijil de va- 
riabclcn resttermen van cc11 gedil'ferenticerde en voor ;lutocorrelatic c11 lieteroscedas- 
ticitcit uitgezuiverde rccks. De groottc van de coCffici&ilte~i is dan moeilijlc te iiitcr- 
preteren. D e  klassicke problemen in verband met de betrouwhaarlieid van de stan- 
daard testcl1 worden bovendien door de gcvolgde methodologie ondervangeil. Zoals 
voordicil aangegeven, corrigeert de hier gcbruikte technickvoor autocorrelatie en lic- 
teroscedasticiteit in gcdifferentieerdc reeksen. Daardoor worderi dc beltende (G)ARCI-I- 
effecten, die in dc oorspronlcelijke reeksen voor ahvijltingen van de klassieke i~ormale 
verdeling leidcn, ondervangen. Bovendien worclt in de ARIMA-analyse getest voor mo- 
gelijkc niet-stationariteit. 
21. In het wetensciiappelijlz o~iderzoelt naar het verband tusseii de aa~idclcnmarlzt en dc 
~iiarkt  voor afgeleidc producten krijgt dit aspect typisch heel wat aandacht. 
22. D e  dagelijkse rendelneiiten op dc BEL20 zijn eerst i~itgezuivercl voor autocorrelatie 
via een ARIMA-model. Gezien reiidementen in feite reeds gedifferentieerde tijdreek- 
sen zijn, is verdere differcntiatie voor statioiiariteitsredenen niet nicer nodig geblz- 
Itell. Wat betreft de betro~iwbaai-heid van de teststatisticlten kunnen dezelfde opmer- 
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